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Myanmar has achieved high economic growth since its transition from military rule to civilian gov-
ernment in 2011, benefiting from the development assistance provided by international organizations 
such as the International Monetary Fund, as well as donor countries including Japan. This paper first dis-
cusses how the monetary policy framework has evolved in Myanmar, making the best use of such assis-
tance. Then it explores how the central bank responded to the economic shock caused by COVID-19, 
and what challenges the central bank faces in the coming periods to further develop its monetary policy 
framework. 
The situation in Myanmar after the military coup on February 1, 2021 is uncertain, carrying the risk 
of a backlash against the financial development achieved so far. The analyses in this paper are basically 








ングラデシュに続く第 3位（2018年，支出純額ベース）3となっていた。また，実質 GDPは 2012年
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ミャンマー中央銀行（the Central Bank of Myanmar, CBM）が公表している年報（Annual Report）








直接金利コントロールは，CBMがその窓口貸出（Discount Window Lending, 後述）に適用する中
央銀行金利を設定し，この中央銀行金利と基本的には一定の金利差を設けて預金金利の下限金利，貸
出金利の上限金利を設定するかたちで行われている。2011年度以降の中央銀行金利の動向をみると，
2011年 9月に中央銀行金利と貸出上限金利，預金下限金利の金利差を変更した 9後，2012年 1月 1
 4 World Bank, GDP Growth (annual %)-Myanmar 
 [https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=MM] (Feb. 12, 2021)
 5 JICAは無償資金協力「中央銀行業務 ICTシステム整備計画」及び無償資金協力「金融市場インフラ整備計画」を通じ，ミャ





 6 Central Bank of Myanmar, Annual Report 2018‒2019, p. 13.
 [https://www.cbm.gov.mm/sites/default/files/report/2018-2019_annual_report.pdf] (Jan. 26, 2021)
 7 日本では 1994年の金利自由化完了まで日本銀行が定める「公定歩合」と預金金利が連動するかたちで金利の直接コントロー
ルが行われていた。また，貸出の上限金利に関しては，貸金業法（金額により 15‒20％），出資法（20％）により現在もコン
トロールされている。
 8 International Monetary Fund, Evolving Monetary Policy Frameworks in Low-Income and Other Developing Countries, IMF Staff 
Report (October 2015), p. 15. [https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2015/102315.pdf] (Feb. 7, 2021) によれば，2013年時
点で低・低中所得国 52か国のうち 21か国で実際にリザーブマネー・ターゲティングが用いられている。
 9 具体的には，2011年 8月までは中央銀行金利と同水準に預金下限金利が設定され，中央銀行金利に 5％ポイント加えた金利
を貸出上限金利としていたが，2011年 9月に中央銀行金利から 2％ポイント低い水準で預金金利の下限金利を設定し，中央
銀行金利から 3％ポイント高い水準で貸出金利の上限金利を設定し直した（Central Bank of Myanmar, Annual Report 2011‒
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日に中央銀行金利が 12％から 10％に引き下げられた。その後，中央銀行金利は 10％で長期間維持さ
れたが，2020年入り後は COVID-19の世界的な感染拡大に伴う経済環境悪化を受け，2020年 3月
16日に 9.5％, 同 4月 1日に 8.5％, 同 5月 1日以降は 7％へと，合計 3％ポイント引き下げられた。こ
れに伴い，預金下限金利（中央銀行金利マイナス 2％ポイント）と担保付 10貸出上限金利（中央銀行













2012, p. 15）。 [https://www.cbm.gov.mm/sites/default/files/cbmannualreport20112012.pdf] (Jan.26, 2021)
10 2019年 1月に貸出金利の上限金利の対象が明確化され，担保付き貸出については従来通りの貸出金利の上限金利（中央銀
行金利プラス 3％ポイント）を適用すると共に，新たに無担保貸出に関する上限金利（中央銀行金利プラス 6％ポイント）
が設定された (適用は 2019年 2月から，Central Bank of Myanmar, Amendment to the Lending Rates (Directive No. 1/2019), 
Jan. 15, 2019)。その後，2020年 5月 1日の中央銀行金利引下げ（1.5％ポイント）の際に無担保貸出の上限金利は引き下げ
られなかったことから，現状，無担保貸出上限金利は中央銀行金利プラス 7.5％ポイントとなっている。
11 Central Bank of Myanmar, Quarterly Financial Statistics Bulletin (2019 Volume IV), pp. 55‒56. [https://www.cbm.gov.mm/
sites/default/files/policy_relationship/qfs_2019_volume_iv_provisional_format_20-11-2020.pdf], and Central Bank of Myan-
mar, op.cit., Annual Report 2011‒2012, p. 15. 
12 Central Bank of Myanmar, Annual Report [https://www.cbm.gov.mm/content/annual-report] (Jan.26, 2021)に掲載されてい
る年報のうち，内容が掲載されている 2012年度以降の年報を参照。なお，ミャンマーの財政年度は，従来 4月から翌年 3
月であったが，2018年より 10月から翌年 9月までに変更され，2018年 4月から 9月は繋ぎ年度とされた。従って CBMの
年報も 2017年度（2017年 4月から 2018年 3月まで）までは各年 4月から翌年 3月までの期間を対象に作成され，2018年
4月から 9月までの繋ぎ年度の年報が作成された後に，2018年 10月から 2019年 9月までの財政年度をフルにカバーした年
報が作成されている（この年報が最新版となっている）。
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 （出所）各年度の CBM年報 15より著者作成
リザーブマネーの増加要因を中央銀行の資産サイドからみると16，経済開放後当初は外為制度見直
しなどに伴う純外貨資産（Net Foreign Asset）増加の影響が大きく，その後は政府の財政赤字への中





年度 40％→2017年度 30％→2018年度 20％→2019年度 10％→2020年度 0％）17。COVID-19感染拡大
等を受け，この CBMによる財政赤字ファイナンス削減目標は修正された模様であるが，歳入増加と
政府の予算執行が計画通り進捗しなかったことから CBMによる財政赤字ファイナンスの規模に関し
て 2019年度は 2018年度を下回り，2020年度も 2019年度とほぼ同様の水準に止まる見通しである18。
13 International Monetary Fund, Myanmar: Technical Assistance Report-Monetary Operations (IMF Country Report No. 19/87), p. 
19. [https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/03/26/Myanmar-Technical-Assistance-Report-Monetary-Opera 
tions-46708] (Jan. 26, 2021) 
14 Ibid. 
15 Central Bank of Myanmar, op. cit., Annual Report.
16 リザーブマネーの状況は，中央銀行のバランスシートをみると把握可能であり，CBMは Quarterly Financial Statistics Bulle-
tinにて四半期ごとの自行バランスシートをウェブサイトで公表しているが，データ公表のタイミングはかなり遅く，2021
年 2月 2日段階で公表されているのは 11か月前の 2020年 3月末までのデータである。
17 International Monetary Fund, Myanmar: Staff Report for the 2018 Article IV Consultation, pp. 9‒10. [https://www.imf.org/en/
Publications/CR/Issues/2019/04/10/Myanmar-2018-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-
the-46748] (Jan. 27, 2021) and International Monetary Fund, Myanmar: Staff Report for the 2017 Article IV Consultation, p. 10. 
[https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2018/03/28/Myanmar-2017-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff- 
Report-and-Statement-by-the-45763] (Jan. 27, 2021)
18 International Monetary Fund, Myanmar Requests for Disbursement under the Rapid Credit Facility and Purchase under the Rap-
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図表 3.　リザーブマネーの年度ごとの前年度末比増加額とその要因















id Financing Instrument-Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for Myanmar (IMF Country Report 
No. 21/23), p. 6 and p. 20. [https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2021/01/25/Myanmar-Requests-for-Disbursement- 
Under-the-Rapid-Credit-Facility-and-Purchase-Under-the-50036] (Feb. 12, 2021)
19 Central Bank of Myanmar, op. cit., Annual Report. 
20 International Monetary Fund, Myanmar Requests for Disbursement under the Rapid Credit Facility and Purchase under the 
Rapid Financing Instrument-Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for Myanmar, p. 16 [https://
www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2020/07/02/Myanmar-Requests-for-Disbursement-Under-the-Rapid-Credit-Facility- 
and-Purchase-Under-the-49542] (Jan. 27, 2020)
21 International Monetary Fund, Myanmar: 2013 Article IV Consultation and First Review Under the Staff-Monitored Program- 
Informational Annex, p. 3. [https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2016/12/31/Myanmar-2013-Article-IV-Consultation- 
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に含む制度が 2015年 4月に変更され，各銀行が CBMに有する当座預金残高のみが準備預金として










25 Myanmar Project Bank, Core Banking System Implementation Project (Modernization of Public Finance Management Project 
[https://projectbank.gov.mm/en/profiles/activity/PB-ID-1134/] (Feb. 2, 2021)
26 International Monetary Fund, op.cit., Myanmar: Technical Assistance Report-Monetary Operations (IMF Country Report No. 
19/87), p. 19.
27 Central Bank of Myanmar, op.cit., Annual Report 2015‒2016, p. 9 [https://www.cbm.gov.mm/sites/default/files/policy_rela 
tionship/annaul_report_2015-2016_pdf_.pdf] (Jan.26, 2021)  and International Monetary Fund, Myanmar: Staff Report for the 
2015 Article IV Consultation, p. 8. [https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2016/12/31/Myanmar-2015-Article-IV-
Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-43293] (Jan. 27, 2021)
28 準備不足額に対して最大で中央銀行金利の 1.2～2倍の懲罰金利が適用される（Central Bank of Myanmar, Reserve Require-
ment Penalty for Banks and Financial Institutions (Directive No. 12/2016), Sept. 29, 2016）。 
29 2015年 4月の新制度導入から 2020年 3月末の積み期間まで所要準備率は 5％であったが，2020年 4月 1日スタートの積み
期間より 3.5％に引き下げられた（International Monetary Fund, op.cit., Myanmar Requests for Disbursement under the Rapid 
Credit Facility and Purchase under the Rapid Financing Instrument-Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive 
Director for Myanmar, p. 11）。
30 Central Bank of Myanmar, Statement showing Reserve Position of Banks [https://www.cbm.gov.mm/reserve-position] (Jan. 25, 2021)




























32 同休日は，2012年は 4月 13‒17日の 5日間，2013‒16年までは 4月 12‒21日の 10日間，2017‒19年までは 4月 13‒17日の
5日間，2020年は 4月 10‒17日の 8日間。
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2016年 1月に実現した即時グロス決済システム（Real Time Gross Settlement, RTGS）を円滑に運用す
るために，日中当座貸越ならびにオーバーナイト当座貸越制度が導入されている37。日中当座貸越は金利
なし，オーバーナイト当座貸越については，連続 3日間までの借入は中央銀行金利，3日間を超すと中
33 例えば，Central Bank of Myanmar, op.cit., Annual Report 2018‒2019, p. 19. [https://www.cbm.gov.mm/content/annual-report? 
q=node/5829] (Jan. 18, 2021) 参照。
34 Central Bank of Myanmar, Results of Deposit Auction [https://www.cbm.gov.mm/deposit-auction] (Jan. 26, 2021)
35 なお，こうした取引期間毎のオファー額を明示しない総額方式によるオファーは，割引短期国債（T-bill）ならびに利付長
期国債（T-bond）の入札でも行われている。
36 International Monetary Fund, op.cit., Myanmar: Technical Assistance Report-Monetary Operations, p. 17.
37 Central Bank of Myanmar, Current Account and Overdraft Guideline (version 1.0), December 2015, Central Bank of Myanmar, 
2015, p. 6.





最近の CBMから銀行への貸出動向を CBMが公表している四半期金融統計 40で確認すると，前述













的根拠は，中央銀行法（Central Bank of Myanmar Law 2013）85条の「最後の貸し手条項」にあり，
従って法的根拠からすると窓口貸出には金融調節手段としての役割ではなく，資金調達に問題を有す
る特定の個別銀行への所謂「緊急流動性支援」（Emergency Liquidity Assistance, ELA）の役割が与え
38 International Monetary Fund, op.cit., Myanmar: Technical Assistance Report-Monetary Operations, p. 17.
39 Ibid.
40 Ibid.
41 Central Bank of Myanmar, Quarterly Financial Statistics Bulletin [https://www.cbm.gov.mm/content/2506] に掲載されている
2016 II期以降の Quarterly Financial Statistics Bulletinより CBMの貸出計数を抽出。
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45 Central Bank of Myanmar, Permission for Interbank Borrowing Transaction (Directive No. 26), Mar. 22, 2012.
46 Central Bank of Myanmar, Permission for Bilateral Interbank Lending (Directive No. 4/2016), Apr. 8, 2016.
47 International Monetary Fund, op.cit., Myanmar: Technical Assistance Report-Monetary Operations, p. 10.
48 Ibid., pp. 9‒14.
49 独立行政法人国際協力機構「ミャンマー中央銀行（CBM）による金融機関との情報交換ネットワーク「Financial Institu-
tions Data Exchange System（CBM-FIDES）」説明会の実施（2019年 9月 26日）」，独立行政法人国際協力機構 [https://
www.jica.go.jp/project/myanmar/033/news/20190926.html] （2021年 2月 2日）
50 Central Bank of Myanmar, Directive for Interbank Money Market Transactions (Directive No. 22/2019), Dec. 27, 2019. 






























51 MMK建ての無担保インターバンク資金取引に関しては，Central Bank of Myanmar, Interbank Money Market Information 
(MMK) [https://www.cbm.gov.mm/content/3302], 米ドル建ての同取引に関しては，Central Bank of Myanmar, Interbank 
Money Market Information (USD) [https://www.cbm.gov.mm/content/3303]を参照。
52 2021年 2月 2日時点では，基本的に 3か月物，6か月物，1年物が月に 1‒2回発行されている。
53 2021年 2月 2日時点では，基本的に 3年物と 5年物が毎月 1回発行されている。
54 IMF技術支援レポート（International Monetary Fund, op.cit., Myanmar: Technical Assistance Report-Monetary Operations, p. 11）
によると，ミャンマーのインターバンク資金市場では外国銀行支店による資金借入のシェアが高いことが指摘されている。
55 在ミャンマー国日本国大使館ウェブサイト（「ミャンマー国内における感染者情報」[https://www.mm.emb-japan.go.jp/profile/ 
japanese/2020COVID19_mm.htm] （2021年 1月 26日））にて 2020年 3月下旬から同 9月末にかけての感染者情報が掲載
されている。
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て 4月 10日から 19日までロックダウンされました。また，午後 10時から午前 4時までの外出




年 2月末から同 3月末にかけて民間銀行（含む外国銀行支店）の顧客預金残高は約 4,500億MMK
減少），銀行の保有する流動性は大幅に減少した。これに対応して，CBMは 2020年 4月 1日スター
トの積み期間より預金準備率を 5.0％から 3.5％に引き下げたほか，同 3月末で 8,000億MMKを超
す貸出を行っている。また，CBMは 3月から 5月にかけて 3度，合計で 3％ポイントの利下げを行っ
たほか，預金オークションも停止することを表明した。預金準備率の引下げに伴う所要準備額の減少
（約 5,000億MMK）と多額の CBM貸出（約 8,000億MMK）が行われなければ，民間銀行は 2020
年 4月には所要準備額を積むことも困難であったことが推察される。
図表 6.　超過準備額の動向
（注） 調整後超過準備額は，預金準備率が引き下げられず CBMの貸出（3月末残高が 4月 1‒28日の積み期間中
維持された後，徐々に減少し 6月末にゼロと仮定）が実行されなかった場合の超過準備額。
（出所）CBM公表資料（準備預金の状況，Quarterly Financial Statistics Bulletin）より著者作成
56 国立研究開発法人科学技術振興機構，日本・アジア青少年サイエンス交流事業さくらサイエンスプラン「ミャンマーにおけ
る COVID-19の状況」[https://ssp.jst.go.jp/news/covid19_mmr.html] (Jan. 26, 2021)




利をみると，コロナ・ショックが明確化した 3月～5月にかけて CBMによる合計 3％ポイントの利


















57 Central Bank of Myanmar, Interbank Money Market Information (MMK) [https://www.cbm.gov.mm/content/3302] (Feb. 2, 
2021) and Central Bank of Myanmar, op.cit., Quarterly Financial Statistics Bulletin (2019 Volume IV), p. 55. 
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58 世界銀行のデータベース，The Global Findex Database 2017 [https://globalfindex.worldbank.org/] (Feb. 3, 2021)によると
ミャンマーでの 15歳以上の銀行口座保有率は 2014年 23％から 2017年 26％に増加している。
59 World Bank, op,cit., The Global Findex Database 2017.
60 ミャンマーにおけるモバイル金融に関しては，津川菜央「ミャンマーのフィンテック最新事情～モバイル金融を通じた金融
包摂が進む」『国際金融』1340号（2021.1.1.）2021年，42‒46頁参照。



































61 Central Bank of Myanmar, Amendment to the Lending Rates (Directive No. 1/2019), Jan. 15, 2019.
62 International Monetary Fund, op.cit., Myanmar: Staff Report for the 2017 Article IV Consultation, p. 15. 
63 International Monetary Fund, op.cit., Myanmar: Staff Report for the 2019 Article IV Consultation, p. 15.
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ける COVID-19の状況」[https://ssp.jst.go.jp/news/covid19_mmr.html] (Jan. 26, 2021)
在ミャンマー国日本国大使館「ミャンマー国内における感染者情報」[https://www.mm.emb-japan.go.jp/profile/japanese/
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